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ABSTRAK 
Nama  : Junarsih 
Nim  : 60600111026 
   Judul  : “Penggunaan Model Trinomial  Kamrad Ritchken 
Dalam  Menentukan Harga opsi Put Amerika 
 
 
Skripsi ini membahas studi tentang cara pencarian solusi numerik untuk 
nilai opsi putAmerika. Pencarian solusi yang dimaksud adalah penentuan nilai 
opsi putAmerika menggunakan Model Trinomial Kamrad Ritchken. Model 
Trinomial Kamrad Rithken didasarkan pada asumsi bahwa harga saham pokok 
dapat naik turun dan tetap.Harga aset model diskrit dan suku bunga bebas 
resiko merupakan dua hal kunci yang mendasari metode ini. Kasus yang 
menjadi pokok bahasan pada skripsi ini adalah penentuan nilai opsi 
putAmerika 130 hari dengan harga saham awal (S0) sebesar $52.58, Strike 
price (K) sebesar $52, tingkat suku bunga (r) 0.0665% per tahun, volatilitas (σ) 
= 0.2188 dengan interval 130 data sehingga diperoleh nilai opsi putAmerika 
senilai $2.31124. 
 
Kata kunci: Opsi, Opsi Put BarrierAmerika, Model Trinomial Kamrad 
Ritchken 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar  Belakang  
 Derivatif keuangan merupakan salah satu instrument yang 
diperdagangkan di dalam pasar keuangan yang nilainya bergantung pada 
variable dasar, seperti saham pada perusahaan, komoditas dan mata 
uang.Keberadaan derivative di dalam pasar keuangan pada umumnya dalam 
bentuk produk derivative. Produk derivatif adalah produk yang nilai atau 
nilainya ditentukan atau diturunkan dari produk lain yang mendasarinya atau 
disebut sebagai underlying asset kemanfaatan produk derivatif pada umumnya 
sebagai meminimalkan resiko dalam berinvestasi, sarana berinvestasi dengan 
memanfaatkan potensi spekulasi, mengurangi biaya transaksi dan sebagai 
saranan lindung nilai.  
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 Dunia fiqih kontemporer semua ulama  sepakat bahwa jual beli saham 
di pasar modal adalah haram. Jika saham emiten yang diperjual belikan adalah 
saham emiten bergerak dibidang usaha yang haram. Namun para ulama  
berbeda pendapat mengenai jual beli saham emiten yang bergerak dibidang 
usaha yang halal dengan berbagai perspektif dan argumentasi.  
Jual beli sudah ada sejak dulu, meskipun bentuknya berbeda. Jual beli 
 juga dibenarkan dan berlaku sejak zaman Rasulullah Muhammad saw sampai 
sekarang. Jual beli mengalami perkembangan seiring pemikiran dan 
pemenuhan kebutuhan manusia. 
Berbagai macam bentuk jual beli tersebut harus dilakukan sesuai 
hukum jual beli dalam agama Islam.Hukum asal jual beli adalah mubah 
(boleh). Allah swt  telah menghalalkan praktik jual beli sesuai ketentuan dan 
syari’at-Nya seperti dalam Q.S al-Baqarah/ 2: 275.  
             . . . 
Terjemahnya: 
“…Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba”7 
 
Dalam ayat tersebut dijelaskan bahwa jual beli telah dihalalkan Allah, tapi 
perlu dilihat kembali saham apa yang diperjual belikan dan bisa dikategorikan 
halal sesuai rukun dan syarat jual beli. Yang pertama dilihat dari subtansi 
saham sebagai barang yang diperjual belikan yakni saham adalah tanda 
                                                             
7
 Departemen Agama Republik Indonesia,al-Qur’an dan Terjemahannya (Semarang: 
PT. Karya Toha Putra, 2002), h.96. 
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penyertaan modal atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan 
atau perseroan terbatas. Dalam definisi tersebut dapat dipahami bahwa saham 
merupakan tanda / surat (berupa selembaran kertas) pernyataan kepemilikan 
atau  modal seseorang atas badan usaha. Namun dalam pengertian lain 
didefinisikan sebagai suatu satuan nilai atau pembukuan dalam berbagai 
instrument finansial yang mengacu pada bagian kepemilikan sebuah 
perusahaan.  
Adapun mkasud dari ayat tersebut di atas adalah sebagian besar ulama 
Islam Kontemporer melarang jual beli obligasi konvensional adalah semua 
jenis dan secara keseluruhan, serta menganggap bahwa hukumnya haram 
mutlak. Para ulama yang berpendapat seperti itu adalah Syaikh Shaltut, 
Muhammad Yusuf Musa, Syaikh Yusuf Qardawi, Abdul Azis al Kahiat, Ali al 
Salus, dan Saleh Marzuki dengan memberi petunjuk fiqihyang menjadi dasar 
keluarnya fatwa larangan tersebut. Obligasi konvensional yang dikeluarkan 
perusahaan atau pemerintah dianggap sama seperti utang yang di dalamnya 
terdapat bunga. Bunga ini bisa dikategorikan sebagai riba nasi’ahyang 
diharamkan oleh Islam. Utang obligasi sama dengan deposito, walaupun dari 
obligasi itu bisa diinvestasikan secara khusus setelah diserahkan kepada pihak 
yang mengeluarkan obligasi serta dijamin atas pengembaliannya setelah jatuh 
tempo plus tambahnya (bunga). Cara ini dianggap sama saja dengan utang 
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yang dipakai untuk produksi yang dikenal di zaman jahiliah dan diharamkan 
oleh al-Qur’an dan Sunah8 
Ketika berbicara mengenai pasar keuangan (financial market), maka 
biasa dikenal istilah pasar modal (capital market). Pasar modal terdiri atas 
pasar obligasi, pasar saham, dan  pasar derivatif. Derivatif adalah instrumen 
keuangan yang nilainya diturunkan dari aset yang mendasarinya, sehingga 
produk derivatif dapat digunakan untuk menilai peluang naik ataupun turunnya 
aset.Produk derivatif biasanya dimanfaatkan sebagai sarana untuk 
meminimalkan resiko investasi, mengurangi biaya transaksi, dan sebagai 
sarana lindung nilai. Beberapa produk derivatif antara lain adalah kontrak 
berjangka, kontrak forward, dan kontrak opsi. 
Opsi adalah suatu jenis kontrak antara pihak penjual (writer) opsi dan 
pembeli (holder).Dalam kontrak tersebut, penjual memberikan hak kepada 
pembeli opsi, tapi bukan kewajiban untuk membeli atau menjual suatu aset di 
kemudian hari dengan harga yang disepakati saat ini.Dalam prakteknya, 
terdapat dua jenis opsi yaitu opsi beli (call) dan opsi jual (put).
9
 
Pembeli opsi membayar sejumlah uang kepada penerbit opsi sebagai 
harga atau premi opsi. Ditinjau dari saat pelaksanaannya, opsi dibedakan atas 
dua jenis, yaitu opsi tipe Eropa yang hanya bisa digunakan (exercise) pada 
tanggal jatuh temponya (expiration date) dan opsi tipe Amerika yang dapat 
                                                             
8
Syamsuddin. Obligasi dalam Tinjauan Islam (UNPAD,2011),h.8 
9
Asnawi, Said Kelana dan Wijaya Chandra, Pengantar Valuasi (Jakarta: Salemba 
Empat, 2010), h. 146. 
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digunakan kapan saja mulai dari sebelum  jatuh tempo hingga tanggal jatuh 
temponya. 
Pada tahun 1973, Fisher Black dan Myron Scholes berhasil 
menyelesaikan suatu persamaan penilaian opsi.Hasil kerja Fisher Black dan 
Myron Scholes dikenal dengan Model Black Scholes.Mereka mengamati 
tingkah laku dari sifat lognormal aset dan menurunkan persamaan differensial 
parsial atau PDP.
10
 Meskipun Model Black Scholes sangat populer, namun 
model ini hanya dapat digunakan untuk opsi call Eropa atau call Amerika yang 
memiliki sifat mirip dengan opsi call Eropa. Sedangkan di bursa saham 
terdapat beberapa opsi yang tidak dapat ditentukan solusinya secara analitik, 
misalnya opsi put Amerika yang dapat digunakan sebelum tanggal jatuh tempo 
(early exercise). Sampai saat ini opsi tipe Amerika belum terdapat solusi 
analitik sehingga dalam penentuan harga opsi tipe ini digunakan pendekatan 
numerik.Salah satu pendekatan numerik yang biasa digunakan untuk 
menentukan nilai suatu derivatif adalah metode pohon binomial yang 
selanjutnya disebut metode binomial.Metode binomial menggunakan asumsi 
bahwa harga saham pokok (the underlying asset price) hanya dapat naik atau 
turun saja yaitu hanya memandang dua kemungkinan harga saham.Selain 
metode binomial terdapat pula metode trinomial yang melibatkan tiga 
                                                             
10
 John C. Hull, Option, Future, and Other Derivatives Sixth Edition (New Jersey: 
Prentice Hall, 2003), h. . 
28 
 
 
 
kemungkinan perubahan harga saham dan multinomial yang melibatkan n 
banyak kemungkinan harga saham.
11
 
Penentuan harga opsi menggunakan model binomial dianggap 
mempunyai kelemahan.Model ini dipandang tidak fleksibel dengan keadaan 
sebenarnya.Karena, pada kenyataannya terdapat berbagai kemungkinan 
scenario pergerakan harga saham.Misalnya selisih harga saham naik, atau 
harga saham turun, ada kemungkinan harga saham tetap. Oleh karena itu pada 
tahun 1986, Phelim Boyle mengembangkan suatu model lain yang 
mengakomodasi adanya tiga kemungkinan skenario pergerakan harga saham 
yang dikenal sebagai model Trinomial. Karena jumlah titik kemungkinan harga 
saham yang lebih banyak inilah, model trinomial dianggap lebih akutrat dan 
lebih cepat dalam penentuan harga opsi dibandingkan model Binomial. 
Namun, model trinomial biasa kurang efektif untuk digunakan dalam 
penentuan harga opsi barrier amerika. Ketika barrier tidak terletak tepat pada 
baris-baris kemungkinan harga saham, harga opsi yang diperoleh 
menggunakan model trinomial biasa menjadi kurang akurat. Oleh karena itu, 
pada tahun 1991 Kamrad dan Ritchken memodifikasi model trinomial, dimana 
pada model trinomial ini akan dicari nilai parameter stretch terbaik yang dapat 
menyesuaikan pohon harga saham sehingga barrier akan tepat   terletak pada 
                                                             
11
 Abdurakhman, Subanar, Suryo Guritno , “Model Trinomial dalam Teori Penentuan 
Harga Opsi Eropa,” Jurnal Penentuan Harga Opsi, h.1. http://paper_mihmi.pdf (17 Desember 
2011). 
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salah satu kemungkinan harga saham. Model trinomial ini dikenal dengan 
model Trinomial Kamrad Ritchken.
12
 
       Dari uraian di atas maka penulis ingin mengangkat judul “Penggunaan  
Model Trinomial Kamrad Ritchken dalam Menentukan harga Opsi Put 
Amerika”. 
B. Rumusan Masalah 
Adapun rumusan masalah berdasarkan latar belakang tersebut adalah 
Seberapa besar nilai harga opsi put amerika dengan menggunakan 
ModelTrinomial Kamrad Ritchken? 
C. Tujuan  
Adapun tujuan dari penelitian ini berdasarkan rumusan masalah diatas 
adalah mendapatkan  harga opsi put amerika yang diperoleh dengan 
menggunakan Model Trinomial Kamrad Ritchken. 
D. Manfaat penelitian  
Adapun beberapa manfaat yang diharapkan dari penulisan ini 
diantaranya adalah: 
1. secara umum, penelitian diharapkan dapat menambah wawasan mengenai 
bidang matematika keuangan. 
                                                             
12
Kamrad, B. &Ritchken , P. (1991). Multinomial approximating models for options 
withk state variabels. Management Science 37,1640-1652 
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2. Secara khusus, memberikan gambaran penentuan harga opsi jual Amerika 
menggunakan Model  trinomial Kamrad Ritchken. 
 
E. Batasan Masalah 
Batasan masalah untuk penelitian ini adalah  
1. Aset pokok adalah saham. 
2. Opsi yang ditinjau adalah opsi put Barrier Amerika. 
3. Model yang digunakan adalah Model Trinomial Kamrad Ritchken 
 
F. Sistematika Penulisan 
Agar penulisan tugas akhir ini tersusun secara sistematis maka penulis 
memberikan sistematika penulisan sebagai berikut: 
1. Bab I  Pendahuluan  
Bab ini membahas tentang isi keseluruhan penulisan skripsi yang 
terdiri dari latar belakang, rumusan masalah yaitu membahas apa saja yang 
ingin dimunculkan dalam pembahasan, tujuan penelitian memaparkan 
tujuan yang ingin dicapai oleh peneliti, manfaat penulisan memaparkan 
yang ingin dicapai oleh peneliti, batasan masalah memaparkan tentang 
bagaimana masalah yang dirumuskan dibatas penggunaannya agar tidak 
terlalu luas lingkup pembahasannya dan sistematika penulisan membahas 
tentang apa saja yang dibahas pada masing-masing bab. 
2. Bab II  Kajian Teori  
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Bab ini memaparkan tentang teori-teori yang berhubungan tentang 
penelitian ini, yang mengandung Return, Volalitas, saham Opsi, Model 
Trinomial Kamrad Ritcken. 
3. Bab III  Metodologi Penelitian  
Bab ini membahas tentang metode-metode atau cara dalam penelitian 
yang akan digunakan oleh penulis, meliputi pendekatan penelitian yang 
digunakan, bahas kajian, dan cara menganalisis. 
4. Bab IV  Hasil dan Pembahasan 
Bab ini berisi tentang pembahasan visualisasi penyusunan pohon metode 
trinomial kamrad ritchken untuk pergerakan saham dan opsi. 
5.  Bab V Penutup 
 Bab ini memberikan kesimpulan dan saran dari penulis. 
 
BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
1. Opsi 
Opsi adalah salah satu jenis kontrak masa depan (future contract) 
dimana jenis kontraknya didasarkan pada ide pentransferan kepemilikan 
terhadap suatu aset dimasa depan pada harga yang telah disepakati. Opsi 
merupakan salah satu bentuk dari sekuritas derivative (derivative 
securities).Secara umum, opsi diartikan sebagai hak untuk melakukan sesuatu 
tanpa kewajiban melakukannya.Artinya, pemilik atau pemegang opsi 
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mempunyai hak untuk melakukan suatu tindakan (aksi) jika menurutnya 
memang menguntungkan, tetapi jika diyakini tindakan tersebut tidak 
menguntungkan, maka yang bersangkutan tidak berkewajiban untuk 
melakukannya. 
Opsi (option) dalam pasar finansial (financial market) adalah kontrak 
yang memberikan hak bagi pemiliknya untuk membeli (call option) dan 
menjual (put option) sebelum atau tepat pada waktu yang ditetapkan (T) pada 
harga tertentu (strike price/exercise price-K). 
Payoff adalah nilai intrinsik dari kontrak opsi.Dimana nilai tersebut 
diperoleh dari selisih harga saham pada di kontrak dengan harga saham pada 
waktu t. 
Misalkan ST adalah harga saham pada waktu T, pemilik opsi yang 
membeli opsi dengan nilai f, dapat membeli saham seharga K. Sehingga 
keuntungan yang dapat diperoleh oleh pemilik opsi call adalah  
 
Tabel 2.1 Keuntungan opsi call 
 
   
 
Payoff 
 
Keuntungan 
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    keuntungan 
 
 
0   K   stock price 
           -fc 
 
   = keuntungansaham tanpa menggunakan opsi 
   = keuntungan saham dengan opsi 
Gambar 2.1 Grafik keuntungan opsi call 
Ada tiga kondisi bagi seorang investor untuk memperoleh  keuntungan  
dari opsi call berdasarkan Gambar di atas , yaitu kondisi pertama ketika harga 
saham pada waktu T  kurang dari atau sama dengan strike price, maka investor 
akan memperoleh payoff sebesar 0 (karena opsi call tidak digunakan) dan ia 
akan rugi sebesar nilai opsi (-fc). Kondisi kedua, yaitu ketika harga saham pada 
waktu t berada diantara strike price dengan strike price ditambah  nilai opsicall 
(K<   ≤ K+fc),maka investor akan memperoleh payoff  sebesar selisih harga 
opsi pada waktu t dengan strike price dan ia akan memperoleh keuntungan 
sebesar nilai opsi call dikurangi selisih antara harga saham pada waktu T 
dengan strike price. Kondisi ketiga, yaitu ketika harga saham pada waktu T 
lebih besar dari strike price yang ditambahkan dengan nilai opsi, maka investor 
akan memperoleh payoff sebesar selisih harga saham pada waktu T dengan 
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strike price dan ia akan memperoleh keuntungan sebesar selisih antara harga 
saham pada waktu T dengan strike price dikurangi nilai opsi call. 
Sedangkan keuntungan yang dapat diperoleh pemilik opsi put adalah 
Tabel 2.2 Keuntungan opsi put 
   Payoff Keuntungan 
           
                         
                       
 
 
 
 
 
   keuntungan 
 
 
0                                                         
      K  stock price 
-fp 
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   = keuntungansaham tanpa menggunakan opsi 
   = keuntungan saham dengan opsi 
Gambar 2.2 Grafik keuntungan opsi put 
Berdasarkan Tabel 2.2, bisa terjadi tiga kondisi bagi investor untuk 
memperoleh keuntungan dari opsi put, yaitu kondisi pertama ketika harga 
saham pada waktu t lebih besar atau sama dengan strike price, maka investor 
memperoleh payoff  sebesar 0 (tidak menggunakan opsi put) dan ia rugi sebesar 
nilai opsi put (-fp). Kondisi kedua, yaitu ketika harga saham pada waktu t 
berada diantara strike price dan selisih strike price dengan nilai opsi put, maka 
payoff-nya sebesar selisih strike price dengan harga saham pada waktu t. 
Investor akan memperoleh keuntungan sebesar nilai opsi put dikurangi dengan 
selisih antara strike price dan harga saham pada waktu t. Kondisi ketiga, yaitu 
ketika harga saham pada waktu t kurang dari selisih strike price dengan nilai 
opsi put, maka investor akan memperoleh payoff sebesar selisih strike price 
dengan harga saham pada waktu t dan ia memperoleh keuntungan sebesar 
selisih strike price dengan harga saham pada waktu t dikurangi nilai opsi put. 
Berikut akan dijelaskan beberapa hal yang berkaitan dengan opsi antara lain 
a. Keuntungan Opsi 
       Seorang investor baik itu pembeli ataupun yang menjual opsi akan 
memperoleh beberapa keuntungan yaitu: 
 
a. Lindung nilai (hedging) 
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Lindung nilai (hedging) adalah strategi atau teknik untuk menghindari 
atau meminimalkan risiko yang muncul akibat adanya fluktuasi (perubahan) 
harga di pasar saham.Hal ini bisa dilakukan bila harga saham turun secara 
drastis dan tiba-tiba sehingga bisa menghindari resiko kerugian. 
a) Memberikan waktu yang fleksibel  
 Pemegang opsi call ataupun put dapat menentukan kapan saatnya mereka 
mengeksekusi haknya atau tidak hingga jangka waktu yang telah ditentukan 
(untuk opsi tipe Amerika). 
b) Penambahan pendapatan bagi perusahaan berupa premi dari opsi yang 
diterbitkan. 
1. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Harga Opsi 
a) Harga saham saat ini 
Harga saham dari suatu saham yang dijadikan acuan disebut juga 
sebagai harga aset dasarnya (underlying assets).Jika harga saham yang 
dijadikan acuan berfluktuasi dan fluktuasinya relative tinggi, maka menjadi 
sangat beresiko bagi penerbit opsi (option issuers/writters). Penerbit opsi  
lebih menyukai menerbitkan opsi pada saham yang memiliki fluktuasi yang 
lebih rendah, karena kepastian akan perubahan harganya lebih bisa dijamin. 
Sementara pembeli opsi lebih menyukai saham yang memiliki volalitas 
tinggi, apakah itu opsi call atau opsi put. 
b) Harga eksekusi  
Harga eksekusi mencerminkan tingkat pada mana penerbit opsi 
meyakini bahwa harga yang ditetapkan akan mendekati harga wajar. Artinya, 
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penerbit opsi harus mampu memprediksi kemungkinan pergerakan harga 
saham, sehingga pasar sahamnya tidak akan melenceng terlalu jauh dari harga 
pada saat dieksekusi. 
c) Masa atau waktu sampai jatuh temponya opsi  
Semakin lama masa jatuh tempo opsi, maka semakin tinggi harga opsi 
tersebut.Hal ini terkait dengan ketidakpastian yang melekat didalamnya. Jika 
waktu jatuh temponya lama, maka harga saham akan semakin sulit untuk 
diprediksiyang pada gilirannya akan menaikkan premi opsi dan opsi tersebut 
menjadi menarik bagi investor. 
d) Volalitas harga harapan atau risiko dari saham yang dijadikan acuan selama 
umur opsi  
Volalitas harga saham dan sekaligus merupakan cermin dari resiko 
menjadi penentu apakah penerbit opsi mau menetapkan harga opsi lebih tinggi, 
karena volalitas return yang tinggi akan meningkatkan risiko bahwa harga 
saham akan naik atau turun secara drastis. 
e) Suku bunga bebas risiko jangka pendek selama umur opsi  
Suku bunga bebas risiko mencerminkan perkembangan untung rugi 
(trade-off) yang menjadi dasar acuan investor jika alternative investasi lain 
tidak menarik karena berisiko. 
f) Besar kecilnya kemungkinan dividen yang diterima selama umur opsi 
Faktor terakhir ini mennetukan dalam hal yang berkaitan dengan 
ekspektasi yang positif. Jika perusahaan membagi dividen dalam jumlah yang 
lebih tinggi dari sebelumnya, akan muncul harapan bahwa harga saham naik 
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sehingga nantinya akan meningkatkan harga harga investor. Pemegang opsi 
call akan lebih memilih saham yang berpotensi mengalami kenaikan harga 
saham, yang tercermin dari harapan kenaikan harga saham, yang tercermin dari 
harapan kenaikan dividen diwaktu yang akan mendatang.
13
 
 
2. Model perubahan harga saham 
Jika S harga saham pada waktu t,   adalah parameter konstan yang 
menyatakan tingkat rata-rata pertumbuhan harga saham dan   volalitas harga 
saham, maka model dari perubahan harga saham yaitu : 
                            (2.1) 
Berdasarkan ketentuan-ketentuan di atas akan diturunkan persamaan Black-
Scholes. Misalnya X(t) mengikuti proses Wiener umum, yaitu persamaan 
                      (2.2) 
Adt disebut komponen deterministik dan bdW(t) menyatakan komponen 
stokastik, serta w(t) adalah proses wiener, sedangkan a dan b masing-masing 
menyatakan rataan dan standar deviasi dari X.  Persamaan (2.2) dapat 
dikembangkan menjadi persamaan It ̂ yang merupakan proses Wiener umum 
dengan a dan b menyatakan suatu fungsi dari peubah acak X dan waktu t. 
Secara aljabar proses It ̂ dapat dinyatakan sebagai berikut: 
                                   (2.3) 
Selanjutnya akan ditentukan model dari proses harga saham S. diasumsikanm 
bahwa tidak terjadi pembayaran dividen pada saham. Misalnya S(t) adalah 
                                                             
13
Tatang Ary Gumati, Manajemen investasi Konsep, Teori dan Aplikasi, penerbit 
mitra wacana media, 2011 hal 361-362 
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harga saham pada waktu t. mengingat proses It ̂, perubahan S(t) akan memiliki 
nilai harapan drif rate   . Parameter   menyatakan tingkat rata-rata 
pertumbuhan harga saham dan         disebut komponen 
determinastik.Karena harga saham juga dipengaruhui oleh faktor 
ketidakpastian maka komponen stokastiknya adalah (          , dengan   
menyatakan volalitas harga saham. Dengan demikian model harga saham akan 
berbentuk persamaan (2.1). 
 Dengan persamaan (2.1) di atas, dapat diterapkan lemma    ̂ untuk 
suatu fungsi V(S,t), yaitu nilai opsi dengan harga saham S pada waktu t, 
sehingga diperoleh: 
   (  
  
  
 
  
  
 
 
 
    
   
   
)     
  
  
        (2.4) 
Untuk menghilangkan proses Wiener dipilih sebuah portofolio yang 
diinvesatsikan pada saham dan derivative. Strategi yang dipilih dalah membeli 
suatu opsi dan menjual 
  
  
 saham. Misalnya   adalah nilai portofolio yang 
dimaksud, maka  
    
  
  
            (2.5) 
Perubahan portofolio pada selang waktu di definisikan sebagai  
      
  
  
                (2.6) 
Dengan mensubtitusikan persamaan (2.1) dan (2.4) kedalam persamaan (2.6) 
diperoleh  
 Tingkat pengembalian (return) dari investasi sebesar   pada saham 
takberesiko akan memiliki pertumbuhan sebesar      dalam selang waktu dt, 
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dengan r adalah suku bunga bebas resiko. Agartidak terdapat peluang arbitrase, 
nilai pertumbuhan ini harus sama dengan ruas kanan dar1 persamaan (2.6), 
yaitu: 
     (
  
  
 
 
 
    
   
   
)       (2.7) 
 Subtitusi persamaan (2.5) ke dalam persamaan (2.7), menghasilkan 
(   
  
  
  )   (
  
  
 
 
 
    
   
   
)   
 
 
    
   
   
   
  
  
 
  
  
      14     (2.8) 
Adapun persamaan untuk mencari nilai        adalah . 
         (     )  (  
 
 
  
 )       (2.9) 
Jika t=0 maka persamaan dapat ditulis menjadi. 
        (     )     (2.10) 
Dengan mengaplikasikan model Lemma Ito, persamaan         dituliskan 
menjadi 
     =      +            (2.11) 
Apabila nilai sahamnya       , adapun perhitungannya diperoleh dari 
persamaan  
        
      (  
 
 
  
 )       (2.12) 
Lalu, dari persamaan (2.12 ) diperoleh. 
                                                             
14
 Hull Jc. 2006, Option, Future and other Derivatives , Toronto: Prentice Hall 
International Inc  
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              (  
  
 
 
)      (2.13) 
Sehingga mendapatkan persamaan untuk menghitung nilai saham        yaitu  
       
                   (  
  
 
 
)     (2.14) 
             
        (  
  
 
 
)   15  (2.15) 
3. Put Option (Kontrak Opsi Saham Put) 
 Put Options merupakan hak untuk menjual aset pada harga yang telah 
ditentukan lebih awal selama periode tertentu. Pembeli put disebut taker, 
memiliki hak untuk menjual aset tersebut, sedangkan penjual put berharap 
bahwa saham tersebut akan jatuh sebelum option  itu habis masa berlakunya. 
Artinya, jika harga aset dasarnya lebih tinggi dari exercise price, akan lebih 
menguntungkan bagi pemilik hak untuk menjual aset dasatnya di pasar 
daripada melakukan exercise put tersebut. Sebaliknya, jika harga dari asset 
dasarnya lebih rendah exercise price,  nilai dari option tersebut akan positif, 
sehingga opsi put lebih menguntungkan jika dilakukan exercise.
16
 
4. Hal-hal yang menetukan Harga Kontrak Opsi saham. 
 Harga KOS dipengaruhui oleh dua faktor adalah; 1) quantifiable 
variable dan 2) non-quantifiable variable. Setelah diketahui enam faktor (stock 
price,strike price, dividens, volality, interest rates dan maturity date)  yang 
dapat diperhitungkan untuk mengetahui harga kontrak opsi saham. 
1 Faktor-faktor yang dapat diperhitungkan (quantifiable variable) 
                                                             
15 Annisa Resniaty.Penentuan Nilai Opsi Vanila Tipe Eropa Multi aset Menggunakan 
Metode Lattice Multinomial (di akses tanggal 10 Februari 2016) 
16
Chaput and Ederington.(2002). Option Spread and Combination Trading (paper) di 
akses tanggal 25 januari 2016 dari http//papers.ssen.com/sol3/ 
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a. Variabel yang berkaitan dengan pasar keuangan 
(01)Tingkat suku bunga bebas resiko 
b. Variabel yang berkaitan dengan karakter dengan asset dasar 
(02) Resiko harga saham yang mendasarinya (Volatility) 
(03) Harga saham yang mendasarinya  (Stock Price) 
(04) Pembayaran dividen saham yang mendasarinya (Devidens) 
c. Variabel yang berkaitan dengan karateristik option 
(05) Strike Price atau exercise option yang bersangkutan. 
(06) Jangka waktu masa berlakunya option (time until Expiration) 
2 Faktor-faktor yang dapat diperhitungkan (quantifiable variable) 
a. Situasi pasar sehari-hari (everyday situation) 
b. Kekuatan pasar (Market force) 
Seperti yang telah diuraikan sebelumnya, opsi merupakan instrument 
turunan, yang artinya bahwa besar atau kecil nilai opsi sangat dipengaruhui 
oleh besar kecilnya nilai aset yang mendasarinya (underlaying assets).Sejalan 
dengan hal tersebut dan untuk lebih memfokuskan dan menyelaraskan dengan 
bahan tulisan, maka yang dimaksud dengan asset yang mendasari disini adalah 
harga saham. 
Secara umum, ada 6 (enam) faktor yang mempengaruhui penentuan 
nilai opsi , yaitu: 
1. Harga saham (S) 
2. Strike Price (K) 
3. Jangka Waktu (t) 
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4. Volatilitas (   
5. Suku bunga Bebas Resiko (i) 
6. Deviden (d) 
Jika salah satu faktor diubah dan faktor lainnya tetap (cateris paribus),  maka 
pengaruh terhadap nilai opsi dapat diringkas menjadi seperti dalam tabel 
berikut: 
 Empat faktor pertama sangat besar peranannya dalam penentuan harga 
opsi, sedangkan dua faktor terakhir kurang begitu penting.Dari keeenam faktor 
tersebut, harga saham merupakan penetu nilai opsi yang paling penting.Hal ini 
disebabkan karena jika harga saham jauh di atas atau jauh di bawah harga 
penyerahan , maka faktor lain menjadi tidak penting. Pengaruh ini akan 
semakin jelas pada saat opsi itu berakhir atau pada saat jatuh tempo, pada saat 
itu hanya harga saham dan harga penyerahan saja yang menantukan nilai, 
sedangkan faktor lainnya tidak berarti sama sekali.
17
 
5. Harga saham dan Harga Penyerahan 
Besar kecilnya nilai payoff suatu opsi sangat dipengaruhui oleh 
perbedaan antara harga saham dan harga penyerahan. Semakin besar perbedaan 
antara keduanya, maka akan semakin besar pula keuntungannya. Bagi pemilik 
opsi beli, akan semakin berharga atau menguntungkan apabila harga saham 
semakin tinggi, tetapi jika dilihat dari sisi penjual opsi beli, kondisi ini malah 
akan semakin memperbesar kerugiaannya. Kebalikan dari opsi beli, pemilik 
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Alclock,.jamie, Carmichael, and  trent (2007). Nonparametric American Option 
Pricing (paper). Diakses 26 Agustus 2015 dari http//papers.ssen.com/sol3/ 
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opsi jual akan memiliki opsi yang kurang berharga bila harga saham 
meningkat, dan opsi semakin berharga apabila harga meningkat.
18
 
6. Jangka Waktu 
Secara umum semakin lama jangka waktu maka kesempatan atau 
kemungkinan nilai saham bergerak kearah yang diharapkan semakin 
besar.Selain itu, semakin panjang jangka waktu, maka kesempatan untuk 
mengeksekusi opsi menjadi semakin banyak pula. Tetapi, asumsi ini hanya 
akan selalu berlaku bagi opsi tipe Amerika. Bagi opsi tipe Eropa, meskipun 
asumsi ini juga berlaku, tetapi tidak dalam setiap kasus.Jadi dapat disimpulkan 
bahwa pengaruh jangka waktu terhadap opsi tipe Eropa sifatnya situsioanal.
19
 
7. Volatilitas 
Volatilitas dapat diartikan sebagai ukuran ketidakpastian pergerakan 
harga saham dimasa mendatang. Dengan kata lain, dapat diartikan bahwa 
semakin tinggi volatilitas, maka kesempatan untuk mencapai harga saham yang 
diharapkan akan semakin tinggi pula. Tetapi berlaku pula hal hal sebaliknya, 
semakin tinggi volatilitas , semakin tinggi pula harga saham mencapai nilai 
yang tidak diharapkan.
20
 
8. Suku Bunga Bebas Resiko  
Terdapat 2 (dua) pendekatan atau pernyataan yang menunjukkan 
pengaruh perubahan suku bunga bebas resiko terhadap nilai suatu opsi . 
                                                             
18Camara, Antonio and Li, weiping.(2007). The Rule of jumps in Equilibrium Option 
Prices (papers).Diakses tanggal 26 Agustus 2015 dari http//papers.ssen.com/sol3/ 
19
Savickas, Robert (2007). A Simple Option-Pricing Formula (paper). Diakses tanggal 
26 Agustus 2015 dari http//papers.ssen.com/sol3/ 
20
Walpole E, Ronald dan Raymond H Myers, Ilmu Peluang dan Statistika untuk 
Insinyur dan Ilmuwan edisi ke-4 (Bandung: ITB, 1995), h.103 – 104. 
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1. Pendekatan pertama menyatakan bahwa kenaikan suatu suku  bunga bebas 
resiko akan memberikan pengaruh pada kecenderungan kenaikan harga 
saham. 
2. Pendekatan kedua menyatakan bahwa kenaikan suku bunga bebas resiko 
akan menyebabkan penurunan nilai sekarang (present value) dari aliran kas 
dimasa mendatang. 
Bagi opsi jual, kedua pendekatan tersebut menyebabkan nilai opsi 
menurun, sehingga dengan mudah dapat disimpukan bahwa kenaikan suku 
bunga bebas resiko akan menurunkan niali opsi. Sedangkan bagi opsi beli, 
meskipun kedua pengaruh tersebut memberikan efek yang saling bertolak 
belakang, namun pengaruh dari pendekatan pertama lebih kuat daripada 
pengaruh pendekatan kedua, sehingga kenaikan suku bunga bebas resiko secara 
umum menyebabbkan keniakn nilai opsi.
21
 
Penjelasa lain sedikit berbeda namun dapat menrangkan pada kasus 
pengaruh suku bunga perubahan suku bunga bebas resiko terhadap nilai opsi 
beli adalah; 
1. Pendekatan pertama menyatakan bahwa kenaikan suku bunga bebas resiko 
maka akan menyebabkan kenaikan nilai opsi beli. Hal ini disebabkan 
karena dengan kenaikan harga saham, sehingga pada gilirannya akan 
menyebabkan opsi menjadi lebih berharga dan menaikkan nilai opsi 
tersebut. 
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Cox, J,S. Ross and M. Rubenstein.1979. “ Option Pricing, A Simplified Aproach,” 
Journal Financial Economics 7. Hal 229-232 
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2. Pendekatan kedua menyatakan bahwa kenaikan suku bunga bebas resiko 
akan menaikkan nilai suatu opsi beli. Hal ini dimungkinkan karena dengan 
semakin tinggi suku bunga bebas resiko, maka nilai sekarang dari harga 
penyerahan dimasa mendatang akan terjadi semakin kecil.
22
 
9. Nilai Intrinsik Opsi Put Amerika 
Opsi Amerika yang memiliki hak jatuh tempo pada waktu T, memiliki 
nilai opsi bukan hanya ditentukan pada saat waktu jatuh tempo T seperti pada 
opsi Eropa.Karena dalam kontrak opsi Amerika terdapat keleluasaan dalam 
waktu mengeksekusi sehingga opsi dapat dieksekusi kapan saja sejak kontrak 
dibuat sampai dengan waktu jatuh tempo.Oleh karena hal, penentuan nilai opsi 
Amerika menjadi hal menarik yang hingga saat ini masih banyak diteliti oleh 
para peneliti terdahulu. 
Seperti hal nya opsi Eropa, opsi Amerika pun memiliki keadaan-
keadaan dimana investor mengalami kerugian dan mengalami keuntungan 
ataupun tidak mengalami kerugian dan keuntungan (dalam hal ini disebut 
impas). Dalam opsi put Amerika keadaan dimana opsi memberikan keuntungan 
jika segera dieksekusi disebut in the money.Keadaan opsi yang memberikan 
kerugian jika opsi segera dieksekusi disebut out of the money. Sedangkan 
keadaan dimana opsi yang tidak memberikan keuntungan maupun kerugian 
disebut at the money. 
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Hull, C,J. 2006. Future & Option Marketts.   edition. University of Toronto, USA: 
Prentice Hall . 
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Nilai maksimum antara nol dan selisih harga eksekusi dengan harga 
saham pada waktu sebelum jatuh tempo disebut dengan nilai instrinsik.Pada 
waktu jatuh tempo, nilai instrinsiknya disebut sebagai nilai payoff. 
Misalkan S adalah harga saham dan K merupakan harga eksekusi 
(strike price).Apabila S   , tindakan eksekusi akan memberikan keuntungan 
sebesar K –   , maka kontrak opsi  put berada pada posisi  in the money . 
apabila    , tindakan eksekusi akan memberikan keuntungan sebesar nol, 
maka kontrak opsi  put berada pada posisi  at the money. Dan ketika    K, 
tindakan eksekusi tidak memberikan keuntungan. Maka kontrak opsi put  
berada pada posisi out of the money.  Karena pada saat      tindakan 
eksekusi  put tidak memberikan keuntungan, maka untuk    , didefinisikan 
nilai instrinsiknya opsi put  adalah nol. Dengan demikian, untuk setiap  [   ]  
nilai instriknya opsi put dirumuskan sebagai: 
      maks{     }    (2.16) 
Misalkan nilai opsi put Amerika dinotasikan sebagai           untuk 
   [    dan  [   ], denga T menyatakan waktu jatuh tempo. Hubungan 
nilai opsi put        , dengan nilai instrinsik terdiri dari tiga kemungkinan: 
 Nilai opsi put Amerika        memenuhi ketaksamaan: 
         maks {     }.   (2.17) 
 Jika investor membeli kontrak opsi tersebut dengan harga         dan 
kontrak opsi segera dieksekusi, maka investot akan memperoleh keuntungan 
bebas resiko sebesar                Hal ini berarti bahwa terdapat 
peluang terjadinya arbitrase, maka kemungkinan pertama tidak berlaku. 
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 Nilai opsi put Amerika memenuhi persamaan: 
         maks {     }.     (2.18) 
Maka akan terdapat dua reaksi investor tidak teratrik untuk membeli 
opsi karena investasi yang impas atau investor tertarik untuk membeli opsi 
karena adanya harapan bahwa nilai pengembalian opsi (return) pada saat opsi 
dieksekusi akan meningkat. Untuk mengantisipasi kedua kemungkinan 
tersebut, maka investor pemegang kontrak opsi lebih memilih mengeksekusi 
opsinya. Dengan demikian, persamaan memberikan keadaan bagi investor 
untuk mengeksekusi kontrak opsi put  Amerika . 
 Nilai opsi put  Amerika memenuhi ketaksamaan: 
        maks {     }.   (2.19) 
 Hal ini berarti bahwa tindakan eksekusi opsi akan merugikan karena 
nilai keuntungan opsi lebih kecil dari nilai kontrak opsinya. Akibatnya investor 
pemegang kontrak opsi lebih memilih untuk menjual kontrak opsi dengan 
harga         kepada pihak lain. Dengan demikian, ketaksamaan (2.19) 
menghasilkan aksi jual kontrak opsi. 
 Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa nilai opsi  putAmerika 
harus memenuhi ketaksamaan: 
         maks {     }.  (2.20) 
10. Model Trinomial Kamrad Ritchken 
Pada model trinomial ini akan dicari nilai parameter stretch terbaik 
yang membuat trinomial tepat berada pada baris dari titik-titik kemungkinan 
harga saham, sehingga harga opsi yang diperoleh akn lebih baik. Parameter 
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stretch merupakan parameter yang menggambarkan kerenggengan pohon pada 
model trinomial. Parameter stretch dengan  . 
Pada model Trinomial Kamrad-Ritchken, model harga saham yang 
diperoleh dari pohon trinomial diharapkan akan mendekati model harga saham 
kontinu berikut ini: 
        
(  
 
 
  )    √      
             (2.21) 
Karena modal hga saham kontinu yang diperoleh pada persamaan maka akan 
berbentuk: 
        
(  
 
 
  )    √        
              (2.22) 
Maka harus ditunjukan terlebih dahulu bahwa nilai   mendekati nilai r. Hal 
tersebut dapat dibuktikan dengan menyamakn ekspektasi antara kedua 
parameter tersebut. 
         (
       
  
) 
     
   
      
  
 
         -1        
Berdasarkan deret Maclaurin, karena        maka 
                
     (terbukti)       (2.23) 
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Apabila kedua ruas dari persamaan (2,22) dibagi dengan   , kemudian diambil 
niali ln-nya, diperoleh: 
ln(
    
  
)  (  
 
 
  )    √     
dan dengan memisalkan (  
 
 
  )    √    = , diperoleh  
   ((  
 
 
  )     ).      (2.24) 
Diketahui model harga saham lognormal (kontinu) : 
           
(  
 
 
  )    √   
  (2.25) 
Dari nilai return harga saham harian : 
Atau . Sehingga, model harga saham dapat juga ditulis sebagai : 
           
(  
 
 
  )    √       
     (2.26) 
Dengan,       ((  
 
 
  )      ). 
Dengan mengambil harga lognormal dari harga saham di atas, diperoleh : 
                  
                (2.27) 
Misal         merupakan peubah acak diskrit yang menghampiri     dengan : 
        {
                                     
                                   
                                
 
dimana  dipilih     √        dimana           dan       . 
Ekspektasi dan varians dari model diskrtit di atas adalah  
                                       (2.28) 
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Var               [  ]   
=         
    [        ]
  
=        
    ( 
   
       )   
   
   
=            
 (  
       )   
   
  
Var                 
        
      (2.29) 
                 {
  √                         
                                        
   √                        
 
             {
   √                                
                                        
    √                       
 
Selanjutnya untuk mendapatkan nilai       dan     akan disamakan nilai 
ekspektasi dan varians dari model harga saham kontinu yang telah diperoleh 
pada persamaan    (   
 
 
  )         dengan nilai ekspektasi dan 
variansi dari model trinomial Kamrad Ritchken yang diperoleh pada 
persamaan (2.24) dan (2.25) sehingga menghasilkan  
         (  
 
 
  )   dan     (2.30) 
         - 
 (      
          (2.31) 
Berdasarkan persamaan (2.32, diperoleh  
  (      
     
 
 
                
Karena pendekatannya yang diinginkan hanya sampai 0(     maka   (   
   
  dapat diabaikan, sehingga diperoleh: 
Var                 
        (2.32) 
52 
 
 
 
Dari persamaan (2.31) dan persamaan (2.33) diperoleh  
         
 
 
      ⁄      (2.33) 
       
   
  ⁄        (2.34) 
Penjumlahan kedua persamaan di atas menghasilkan 
    
(  
 
 
  )   
 
 
    
  
 
   
(  
 
 
  )  
   √  
 
    
      
 
   
 
   
 
(  
 
 
  )√  
   
      (2.35) 
Berdasarkan persamaan (2.32), diperoleh: 
      (  
 
 
  )    ⁄  
   
 
   
 
(  
 
 
  )√  
   
 
 (  
 
 
  )√  
   √  
      
   
 
   
 
(  
 
 
  )√  
   
      (2.36) 
Karena           , maka dari persamaan (2.35 ) dan (2.36) 
diperoleh : 
           
     
 
   
 
(  
 
 
  )√  
   
 
 
   
 
(  
 
 
  )√  
   
 
Karena 
     
 
  
       (2.37) 
       
53 
 
 
 
Dengan,    .23 
 Penentuan harga opsi dengan menggunakan model trinomial sama 
dengan model binomial. hanya saja terdapat tiga ruas dalam perhitungan 
ekspektasi payyoffnya seperti yang terlihat di bawah  
      
                                   (2.38) 
             dan              
Untuk opsi put Amerika 
       {          
                                 } (2.39) 
             dan              
 
Selanjutnya, untuk menentukan nilai     harus ditentukan nilai   terlebih 
dahulu   menyatakan banyaknya langkah dari harga saham awal    sampai 
ke barrier B. untuk menentukan nilai   digunakan rumus barrier. 
a. Rumus untuk barrier-up adalah  
      
  
      
  √          (2.40) 
Kemudian membagi kedua ruas dengan    dan mengambil nilai ln-
nya, diperoleh: 
  (
 
  
)      √   
Karena nilai   saat model trinomial dalam keadaan standar adalah 1, 
maka dimisalkan    . Sehingga diperoleh: 
                                                             
23
 Ritkhcen.p,1995 “On Pricing Barrier Options” The Journal of derivatves, vol 3,No 
2. Hal 19-28 
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  (   ⁄
)
 √  
     (2.41) 
b. Rumus untuk barrier down, adalah 
                             
  
      
   √         (2.42) 
 
Dengan mengikuti prosedur yang sama seperti pada a di atas , diperoleh: 
 
  
  (   ⁄ )
 √  
        (2.43) 
 
Karena   menyatakan banyaknya langkah dari    ke B, maka   harus 
merupakan bilangan bulat. Oleh karena itu,   dibulatkan menjadi: 
   [ ]        (2.44) 
Untuk menghilangkan perbedaan antara   dan    ditambahkan   sebagai faktor 
koreksi sehingga diperoleh: 
             (2.45) 
Berdasarkan persamaan di atas diperoleh 
  
 
  
  
24
       (2.46)
                                                             
24
 Goncalo Nuno Henriques Mendes ,Valuation of Barrier Options Through Trinomial 
Trees: Master In Financial Mathematics 2011 
 
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah jenis penelitian terapan. 
 
B. Waktu Penelitian 
 Waktu yang digunakan pada pelaksanaan penelitian ini adalah terhitung sejak 
proposal disetujui selama periode bulan Maret sampai dengan September 2016. 
 
C. Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam  penelitian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh dari http://www.yahoo.finance.com yaitu data yang berasal dari Microsoft 
Coorporation.(Di akses tanggal 1 september 2016) 
D. Prosedur Penelitian 
Adapun langkah-langkah yang digunakan pada penelitian ini yaitu: 
a) Penentuan data 
Data yang digunakan berasal dari http:finance.yahoo.com yaitu data yang 
berasal dari Microsoft Corporation. 
b) Mencari return harga saham dengan menggunakan formulasi sebagai berikut: 
    (
    
      
) 
 
 
ii 
 
c) Mencari ekspektasi return 
d) Mencari variansi return dengan menggunakan formulasi sebagai berikut: 
  
  
∑            ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
   
 
e) Mencari volalitas dengan menggunakan formulasi sebagai berikut: 
  
 
√ 
  ; √    
f) Menghitung nilai-nilai u,d, p,         dan    
g) Mensubtitusi nilai-nilai yang diperoleh dari e untuk mendapatkan harga 
saham. 
h) Menghitung payoff 
i) Nilai payoff di ekspektasikan kemudian dipresent value kan sehingga 
diperoleh harga opsi put Amerika 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
iii 
 
BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A Hasil Penelitian 
Beberapa elemen yang akan diproses dalam menentukan harga opsi 
adalah harga saham mula-mula (   , harga yang ada di kontrak atau strike 
price (K) suku bunga (r), volalitas (  , interval waktu (M), dan waktu jatuh 
tempo (T). Elemen-elemen tersebut akan ditentukan di awal sebagai inputan 
sesuai dengan keinginan investor sehinggga harga opsi dapat diketahui.  
Metode Trinomial Kamrad Ritchken digunakan untuk 
merepresentasikan pergerakan harga saham yang memiliki tiga kemungkinan 
pada tiap periodenya, yaitu kemungkinan naik turun dan tetap pergerakan 
harga saham S dengan u sebagai faktor kenaikan harga,d sebagai faktor 
penurunan dan m adalah faktor tetap harga.  
1. Data Harga Saham 
Penelitian ini menggunakan data harga saham Microsoft Corporation 
(MSFT) sebanyak 130 data dengan jangka waktu selama 6 bulan.Data yang 
digunakan adalah data harga saham penutupan harian yang diperoleh dari 
situs http://www.finance.yahoo.com. Adapun data harga saham penutupan 
harian disajikan di bawah ini: 
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Tabel 4.1 Harga Penutupan Saham Microsoft Coorporation  
No Tanggal Harga Penutupan 
0 1 Maret 2016 52.58 
1 2 Maret 2016 52.95 
2 3 Maret 2016 52.35 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
127 30 Agustus 2016 57.89 
128 31 Agustus 2016 57.46 
129 1 September 2016 57.46 
Sumber :http://www.finance.yahoo.com (Lampiran 1) 
2. Return Harga Saham 
Jika i sebagai interval waktu pengamatan,     sebagai harga saham 
pada waktu ke i, dan    sebagai return harga saham kei , maka    dapat 
dihitung menggunakan rumus sebagai berikut: 
 
 
v 
     (
    
      
) 
 Berdasarkan harga saham pada tabel 4.1 dilakukan perhitungan   sebagai 
berikut 
Untuk: i= 1 Maka: 
       (
     
     
)               = 0.007012253 
Untuk: i= 2 Maka: 
       (
     
     
)                = -0,011396135 
Untuk: i= 3 Maka: 
       (
     
     
)=    0.993887297= -0.006131462 
Untuk: i= 127 Maka: 
         (
     
    
)              = -0.003621006 
Untuk: i= 128 Maka: 
         (
     
     
)             = -0.0074556005 
Untuk: i= 129 Maka: 
         (
     
     
)    = 0 
 
 
vi 
Tabel 4.2 Hasil perhitungan Return Harga Saham 
No Harga Penutupan Nilai Return 
0 52.58 - 
1 52.95 0.007012253 
2 52.35 -0.011396135 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
127 57.89 -0.003621006 
128 57.46 -0.007455605 
129 57.46 0 
Sumber : Hasil perhitungan return Harga Saham (Lampiran 2) 
3. Standar Deviasi  
Apabila n adalah banyaknya data yang diamati,  ̅ adalah rataan dari    
dan     adalah standar deviasi dari    sehingga standar deviasi dapat di hitung 
dengan menggunakan rumus berikut: 
 
 
vii 
    √
 
   
∑    
 
   
  ̅  
Dimana :  ̅  
 
 
∑   
 
    
  ̅  
 
   
∑           
   
   
 
= 0.000682717 
     Tabel 4.3 Perhitungan Mencari Nilai Standar Deviasi 
Tanggal        ̅       ̅ 
  
1 Maret 2016 - - - 
2 Maret 2016 0.007012253 0,006329536 
 
4,0063E-05 
 
3 Maret 2016 -0.011396135 -0,012078852 
 
0,000145899 
 
4 Maret 2016 -0.006131462 -0,006814179 
 
4,6433E-05 
 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
 
 
viii 
. . . . 
30 Agustus 2016 -0.003621006 -0,004303723 
 
1,8522E-05 
 
31 Agustus 2016 -0.007455605 -0,008138322 
 
6,62323E-05 
 
1 September 2016 0 -0,000682717 
 
4,66103E-07 
 
Jumlah   0.0245227923 
   0.088753234   
 
Sumber : Hasil Perhitungan Mencari Nilai Standar Deviasi Berdasarkan Tabel 4.2. 
(Lampiran 3) 
Berdasarkan Tabel 4.3 diketahui jumlah n pengamatan adalah 130, sehingga    
menggunakan interval i= 0 - 129. Oleh karena itu, standar deviasi    dapat di hitung 
dengan menggunakan rumus sebagai berikut : 
    √
 
   
∑         ̃ 
 
   
 
    √
 
     
∑         ̃ 
   
   
 
 
 
ix 
         √
 
   
∑             
   
   
 
       √            
   =  0.013789088 
Jadi, standar deviasi    adalah 0.013789088 
4. Votalitas Harga Saham 
Apabila   adalah votalitas harga saham,   di dapat dengan rumus 
 
 
, dimana 
  adalah jumlah hari perdagangan yang di amati, sehingga untuk menghitung 
votalitas harga saham dapat digunakan rumus standar deviasi    sebagai berikut : 
     √  
Atau 
  
   
√ 
 
Dimana,    
 
 
   
 
   
  hari masa perdagangan  
     
   
√ 
 
       
           
√
 
   
 
 
 
x 
      
           
           
 
                 
Jadi, nilai votalitas harga sama selama enam bulan dan terhitung 130 hari tersebut 
adalah             
5. Tingkat suku bunga 
Tingkat suku bunga yang digunakan adalah suku bunga sertifikat Bank 
Indonesia (SBI) untuk jangka waktu 130 hari yang dihitung mulai bulan Maret 
sampai bulan September 2016. 
Tabel 4.4 Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia 
Tanggal Suku Bunga BI 
17 Maret 2016 6.75% 
21 April 2016 6.75 % 
19 Mei 2016 6,75 % 
16 Juni 2016 6.50 % 
21 Juli 2016 6.50 % 
Sumber :http://www.bi.go.id/ 
 
 
xi 
Dalam penelitian ini, penulis menggunakan suku bunga 6.65% perbulan 
yang di dapat dengan perhitungan 
                             
 
      . Karena 
penelitian ini menggunakan waktu enam bulan, maka suku bunga tersebut diubah 
kedalam suku bunga enam bulan sehingga menjadi            5. 
6. Strike price 
Berdasarkan informasi opsi saham Microsoft Corporation, yang di 
perdagangkan mulai pada tanggal 1 Maret sampai dengan tanggal 1 September  atau 
setara dengan 130  hari perdagangan, maka nilai strike price adalah  52 
 
 
7. Simulasi Metode Trinomial  untuk Put Amerika 
Kasus yang akan diselesaikan adalah harga opsi put Amerika 6 bulan dengan Barrier 
up=55,harga saham awal (S0) sebesar 52.58,  Strike price (K) sebesar 52, tingkat suku 
bunga (r) 0.0665 per hari, volatilitas (σ) =0.218894982 per bulan dengan interval 130. 
Akan ditentukan harga saham dan harga opsinya. 
 
M= 130 data,    
 
  
     tahun ,     
 
 
  
   
   
        
  
  (   
⁄ )
 √  
 
 
 
xii 
     =  
  (       ⁄ )
      √      
  
     = 
           
           
 
     = 3.34720875 
   ‖          ‖ 
     =   
  
 
  
  
= 
          
 
 
= 1.111573625 
e)  Menentukan nilai u,d,m,       . 
     √   
            =                 √       
  = 1.015097713 
                   √    ;
 
 
 
=                  √       
= 0.985126838 
      u.d = 1 
      m   
Selanjutnya mencari nilai  
   
 
   
 
(  
 
 
  )√  
   
 
 
 
xiii 
 = 
 
        
 
        
 
 
         √      
               
 
 = 0.405081012+
           
        
 
 = 0.405081012+0.0000053968 
=0.4050864088 
     
 
  
 
         
 
      
 
             
   
 
   
 
(  
 
 
  ) √  
   
 
= 
 
         
 
        
 
 
        √     
               
 
 = 0.405081012+
           
        
 
 = 0.405081012-0.0000053968 
=0,4050756152 
 
f)  Mensubtitusi nilai u dan d untuk mendapatkan harga  saham 
       
                                      
i adalah periode atau interval waktu, sedangkan j adalah indeks kenaikan harga 
saham. 
   menyatakan kemungkinan harga saham ke-j pada interval waktu ke-i. 
                       
         
                       
         
… 
 
 
xiv 
… 
          
        
   
Kalkulasi dari harga saham    
      dihitung dengan menggunakan 
persamaan di atas 
       
                                    
        
                             51.79 
        
                                   
… 
… 
       
        
     
    
g).  Menghitung nilai payoff 
      
                                   ) 
          
                                                    
                         ) 
       =                  (                                          
                            ) 
 = 0.99974732 (1969.241246) 
 = 1968.743658 
          
                                                     
                              
       =0.99974732 (1963.998715) 
 
 
xv 
                   =1963.502451 
          
                                                      
                                           ) 
                  = 0.99974732(1958.851733) 
      = 1958.35677 
          
    [         +                    ] 
           [                          (                        )  
             1958.35677 ] 
 = 0.99974732 [5890.602879] 
 = 5889.11444 
  
Kemudian selanjutnya dihitung mundur hingga titik(0,0) dengan menggunakan rumus 
                                    ) dengan bantuan Mathematica dengan 
diperoleh nilai opsinya sebesar 2.31124 
 
 
B. Pembahasan 
Pada penelitian ini, untuk menentukan harga opsi put Amerika penulis 
menggunakan data harga penutupan saham harian Microsoft Corporation (MSFT), 
selama 6 bulan yang dimulai pada tanggal 1 Maret 2016-1 September 2016. Namun 
penulis terlebih dahulu mencari return harga saham dengan rumus      (
    
      
), 
 
 
xvi 
dimana I sebagai interval waktu pengamatan,    sebagai harga saham pada waktu ke 
     sebagai return harga saham ke i, dan S(i-1) adalah harga saham saat ini dibagi 
dengan harga saham sebelumnya. Return      harga saham  perusahaan itu sendiri 
adalah untuk melihat seberapa besar tingkat pembelian harga saham pada tiap kali 
masa perdagangan. Kemuadian mencari  standardeviasi dengan rumus     
√
 
   
∑     
 
     ̅
 , dimana n  adalah banyaknya data yang diamati, ̅ adalah rataan 
dari    dan     adalah standar deviasi dari   . Adapun interval yang digunakan adalah 
=0-129, karena jumlah waktu yang digunakan .Pada penelitian ini adalah 130 
hari.Setelah mencari return harga sham dan standar deviasi, maka mencari volalitas 
harga saham, dimana  adalah  volalitas harga saham,   didapat dengan rumus 
 
 
  
dimana T adalah jumlah hasil perdagangan yang diamati. Adapun hasil yang 
diperoleh adalah sebesar         Sebelum menentukan model trinomial terlebih 
dahulu harus diketahui tingkat suku bunga dan strike price. Pada penelitian ini, 
tingkat suku bunganya adalah suku bunga sertifikat Bank Indonesia (SBI) untuk 
jangka waktu 130 hari yang dihitung dari bulan Maret-September 2016 sebesar 
0.0665 atau 6.65% dimana waktu yang digunakan adalah 129 hari dalam waktu 6 
bulan, maka diperoleh nilai suku bunga  sebesar 0.0665. Sementara untuk strike price, 
berdasarkan informasi opsi saham Microsoft Corporation (MSFT) yang 
diperdagangkan pada tanggal 1 maret -1 September 2016 maka nilai strike yang 
digunakan adalah 52. 
 
 
xvii 
 Dalam menentukan model Trinomial ada beberapa parameter yang digunakan 
yaitu u= 1.015 ,d = 0.9851 dan u.d= m, maka m=1, kemudian mencari nilai 
       dan    dengan menggunakan rumus    
 
   
 
(  
 
 
  )√  
   
maka Nilai 
                 =
 
   
 
(  
 
 
  )√  
   
                      dan   
            Kemudian untuk mendapatkan harga opsi put amerika dengan 
menggunakan model trinomial kamrad ritchken harus menggunakan program 
matematica, dengan simulasi program tersebut maka didapat nilai opsinya yaitu 
2.31124 
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xix 
BAB V 
PENUTUP 
  
A. Kesimpulan  
 Kesimpulan yang bisa diperoleh dari penulisan tugas akhir ini adalahNilai 
opsi untuk opsi put Amerika dengan jangka waktu selama 6 bulanyang diperoleh 
dari situs http:// www. Finance. Yahoo.comyang diperdagangkan mulai pada 
tanggal 1 maret -1 september 2016, dengan harga saham awal (S0) sebesar 52.58 
Strike price (K) sebesar 52, tingkat suku bunga (r) 0.0665 per bulan, volatilitas 
(σ) = 0.2188 akan konvergen kesuatu nilai harga opsinya yaitu 2.31124. Model 
trinomial Kamrad Ritchken dapat digunakan sebagai pendekatan diskritisasi 
dalam menentukan nilai opsi.. 
 
B. Saran 
Nilai opsi put Amerika dapat diperoleh dengan menggunakan Model 
trinomial, dengan model ini menggunakan tiga kemungkinan. Berdasarkan hasil 
simulasi, diperoleh bahwa nilai opsi cenderung menuju ke suatu nilai. Pemilihan 
jenis opsi yang lebih tepat dapat menurunkan biaya investasi. Selain itu, investor 
sebaiknya menghitung terlebih dahulu harga yang wajar dari opsi untuk 
memperbesar keuntungan. 
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Lampiran I 
Tabel Penutupan Harga Saham Microsoft Coorporation 
date close volume open high low 
3/1/2016 52.58 32999880 50.97 52.59 50.9199 
3/2/2016 52.95 29269240 52.41 52.96 52.155 
3/3/2016 52.35 24423260 52.97 52.97 51.78 
3/4/2016 52.03 33033010 52.4 52.45 51.71 
3/7/2016 51.03 38426220 51.56 51.8 50.58 
3/8/2016 51.65 33822940 50.8 52.13 50.595 
3/9/2016 52.84 28238270 51.89 52.85 51.855 
3/10/2016 52.05 38385600 52.93 52.94 51.16 
3/11/2016 53.07 32267360 53 53.07 52.38 
3/14/2016 53.17 24079770 52.71 53.59 52.63 
3/15/2016 53.59 21011480 52.75 53.59 52.74 
3/16/2016 54.35 31679130 53.45 54.6 53.4 
3/17/2016 54.66 28193010 54.21 55 54 
3/18/2016 53.49 67622520 54.92 54.97 53.445 
3/21/2016 53.86 23920160 53.25 53.9298 52.93 
3/22/2016 54.07 23105140 53.61 54.25 53.46 
3/23/2016 53.97 20123800 54.11 54.24 53.74 
3/24/2016 54.21 18967510 53.84 54.33 53.73 
3/28/2016 53.54 17018120 54.21 54.29 53.33 
3/29/2016 54.71 23913950 53.66 54.86 53.45 
3/30/2016 55.05 22992090 54.93 55.64 54.9 
3/31/2016 55.23 26353570 54.95 55.59 54.86 
4/1/2016 55.57 24383590 55.05 55.61 54.57 
4/4/2016 55.43 18908300 55.43 55.66 55 
4/5/2016 54.56 19261620 55.19 55.3 54.46 
4/6/2016 55.12 21072150 54.36 55.2 54.21 
 
 
xxiii 
4/7/2016 54.46 19221270 54.87 54.91 54.23 
4/8/2016 54.42 22159630 54.67 55.28 54.32 
4/11/2016 54.31 21400400 54.49 55.15 54.3 
4/12/2016 54.65 24874410 54.37 54.78 53.76 
4/13/2016 55.35 20813640 55.12 55.4375 54.89 
4/14/2016 55.36 20875260 55.22 55.575 55.07 
4/15/2016 55.65 28462970 55.3 55.92 55.11 
4/18/2016 56.46 23758570 55.49 56.59 55.21 
4/19/2016 56.39 29566220 56.63 56.77 55.68 
4/20/2016 55.59 36169280 56.29 56.5 55.485 
4/21/2016 55.78 38182900 55.8 56.23 55.415 
4/22/2016 51.78 126793100 51.91 52.4297 50.77 
4/25/2016 52.11 33124870 51.78 52.13 51.63 
4/26/2016 51.44 33513780 52.26 52.35 51.09 
4/27/2016 50.94 43301480 51.48 51.5 50.55 
4/28/2016 49.9 43108350 50.62 50.77 49.56 
4/29/2016 49.87 48391580 49.35 50.25 49.35 
5/2/2016 50.61 33105170 50 50.75 49.7799 
5/3/2016 49.78 26445230 50.34 50.41 49.6 
5/4/2016 49.87 24249670 49.84 50.06 49.46 
5/5/2016 49.94 25386690 49.87 50.3 49.73 
5/6/2016 50.39 24772020 49.92 50.39 49.66 
5/9/2016 50.07 17883360 50.49 50.585 50 
5/10/2016 51.02 22871860 50.33 51.1 50.19 
5/11/2016 51.05 24026140 51.13 51.78 51 
5/12/2016 51.51 24101640 51.2 51.81 50.92 
5/13/2016 51.08 22439560 51.44 51.895 51.04 
5/16/2016 51.83 19962750 50.8 51.96 50.75 
5/17/2016 50.51 27790370 51.72 51.73 50.36 
5/18/2016 50.81 24861480 50.48 51.14 50.3 
5/19/2016 50.32 23784750 50.47 50.62 49.82 
5/20/2016 50.62 23770620 50.48 51.22 50.4 
5/23/2016 50.03 26110160 50.6 50.68 49.98 
 
 
xxiv 
5/24/2016 51.59 34726410 50.7 51.71 50.4 
5/25/2016 52.12 24176970 51.92 52.49 51.79 
5/26/2016 51.89 24308620 51.93 51.9793 51.36 
5/27/2016 52.32 17671620 51.92 52.32 51.77 
5/31/2016 53 37461550 52.26 53 52.08 
6/1/2016 52.85 25104350 52.44 52.95 52.44 
6/2/2016 52.48 22682220 52.64 52.74 51.835 
6/3/2016 51.79 23254530 52.38 52.42 51.6 
6/6/2016 52.13 18137760 51.99 52.35 51.89 
6/7/2016 52.1 20798030 52.24 52.73 52.1 
6/8/2016 52.04 21127190 52.02 52.44 51.87 
6/9/2016 51.62 20303990 52 52 51.49 
6/10/2016 51.48 25833020 51.05 52.05 51.04 
6/13/2016 50.14 83206230 49.58 50.715 49.06 
6/14/2016 49.83 42568290 49.9 50.1 49.57 
6/15/2016 49.69 33718830 49.78 50.12 49.69 
6/16/2016 50.39 31104460 49.52 50.47 49.5068 
6/17/2016 50.13 45675100 50.41 50.43 49.82 
6/20/2016 50.07 35597220 50.64 50.83 50.03 
6/21/2016 51.19 34075570 50.2 51.43 50.16 
6/22/2016 50.99 28801660 51.08 51.46 50.9525 
6/23/2016 51.91 28960330 51.28 52.06 51.15 
6/24/2016 49.83 133456500 49.81 50.94 49.52 
6/27/2016 48.43 50308070 49.1 49.1466 48.035 
6/28/2016 49.44 38132040 48.92 49.47 48.67 
6/29/2016 50.54 31287260 49.91 50.72 49.8 
6/30/2016 51.17 28524020 50.72 51.3 50.5 
7/1/2016 51.16 21398770 51.13 51.72 51.07 
7/5/2016 51.17 24781550 50.83 51.28 50.74 
7/6/2016 51.38 28165990 50.78 51.54 50.39 
7/7/2016 51.38 19582210 51.42 51.61 51.07 
7/8/2016 52.3 28390820 51.73 52.36 51.55 
7/11/2016 52.59 21894550 52.5 52.83 52.47 
7/12/2016 53.21 27312600 52.94 53.4 52.785 
 
 
xxv 
7/13/2016 53.51 25334860 53.56 53.86 53.18 
7/14/2016 53.74 24535370 53.84 53.99 53.58 
7/15/2016 53.7 31986450 53.95 54 53.21 
7/18/2016 53.96 31087650 53.7 54.34 53.55 
7/19/2016 53.09 51870970 53.71 53.9 52.93 
7/20/2016 55.91 89835200 56.15 56.84 55.53 
7/21/2016 55.8 32752350 55.98 56.23 55.76 
7/22/2016 56.57 31900840 56.08 56.6275 55.78 
7/25/2016 56.73 24313330 56.47 56.74 56.255 
7/26/2016 56.76 28028820 56.52 57.29 56.51 
7/27/2016 56.19 32283520 56.61 56.8 56.11 
7/28/2016 56.21 37246140 56 56.37 55.72 
7/29/2016 56.68 30556950 56.26 56.76 56.05 
8/1/2016 56.58 26003110 56.6 56.75 56.14 
8/2/2016 56.58 35115250 56.85 56.9 56.31 
8/3/2016 56.97 22069790 56.68 57.11 56.49 
8/4/2016 57.39 26485600 56.8 57.5193 56.67 
8/5/2016 57.96 28804780 57.65 58.21 57.45 
8/8/2016 58.06 19459340 58.055 58.085 57.78 
8/9/2016 58.2 16891750 58.17 58.5 58.02 
8/10/2016 58.02 15702720 58.16 58.32 57.82 
8/11/2016 58.3 18161190 58.03 58.45 58.03 
8/12/2016 57.94 21646690 58.03 58.19 57.62 
8/15/2016 58.12 18764820 58.01 58.5 57.96 
8/16/2016 57.44 20452960 57.61 57.62 57.27 
8/17/2016 57.56 18798940 57.54 57.68 57.23 
8/18/2016 57.6 14211810 57.42 57.7 57.27 
8/19/2016 57.62 17271010 57.43 57.73 57.2 
8/22/2016 57.67 15215880 57.6 57.75 57.26 
8/23/2016 57.89 18722560 57.9 58.18 57.85 
8/24/2016 57.95 17118420 57.8 58.04 57.715 
8/25/2016 58.17 18551890 57.88 58.29 57.78 
8/26/2016 58.03 20935160 58.28 58.7 57.69 
8/29/2016 58.1 16388470 58.18 58.6 58.1 
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Lampiran 2 hasil Perhitungan Return Harga saham 
     (
    
      
) 
Untuk: i= 0 Maka: 
       (
    
 
)      = - 
Untuk i= 1 Maka: 
       (
     
     
)     1.007036896= 0.007012253 
Untuk i=2  Maka: 
       (
     
     
)     0.988668555 =-0.011396135 
Untuk i=3  Maka: 
       (
     
     
)     0.993887297= -0.006131462 
8/30/2016 57.89 16900190 57.98 58.19 57.61 
8/31/2016 57.46 20844280 57.65 57.8 57.3 
9/1/2016 57.59 26053530 57.01 57.82 57.01 
 
 
xxvii 
Untuk i=4  Maka: 
       (
     
     
)      0.980780319=-0.01940678 
Untuk i=5  Maka: 
       (
     
     
)     1.012149716= -0.0120765 
Untuk i=6  Maka: 
       (
     
     
)      1.02303969= 0.022778284 
Untuk i=7  Maka: 
       (
     
     
)     0.985049205 = -0.015063685 
Untuk i=8  Maka: 
       (
     
     
)      1.019596542 = 0.019407002 
Untuk i=9  Maka: 
       (
     
     
)     1.001884304 = 0.001882531 
Untuk i=10  Maka: 
        (
     
     
)     1.007899191= 0.007868156 
Untuk i=11  Maka: 
        (
     
     
)     1.01418175 = 0.01408213 
 
 
xxviii 
Untuk i=12  Maka: 
        (
     
     
)     1.005703772 = 0.005687567 
Untuk i=13  Maka: 
        (
     
     
)      0.978594951=-0.02163746 
Untuk i=14  Maka: 
        (
     
     
)      1.006917181 = 0.006893367 
Untuk i=15  Maka: 
        (
     
     
)      1.003898997 = 0.003891416 
Untuk i=16  Maka: 
        (
     
     
)      0.998150546 = -0.001851167 
Untuk i=17  Maka: 
        (
     
     
)      1.004446915 = 0.004437057 
Untuk i=18  Maka: 
        (
     
     
)      0.987640657 = -0.012436355 
Untuk i=19  Maka: 
        (
     
     
)      1.02185282 = 0.02161747 
Untuk i=20  Maka: 
 
 
xxix 
        (
     
     
)      1.006214586 = 0.006195355 
Untuk i=21  Maka: 
        (
     
     
)      1.003269755 = 0.003264421 
Untuk i=22  Maka: 
        (
     
     
)      1.006156075 = 0.006137203 
Untuk i=23  Maka: 
        (
     
     
)     0.997480655 = -0.002522524 
Untuk i=24  Maka: 
        (
     
     
)      0.984304528 = -0.01581995 
Untuk i=25  Maka: 
        (
     
     
)     1.01026393 = 0.010211613 
Untuk i=26  Maka: 
        (
     
     
)      0.988026125 = -0.01211613 
Untuk i=27  Maka: 
        (
     
     
)      0.999265516 = -0.000734754 
Untuk i=28  Maka: 
        (
     
     
)      0.997978684= -0.0062023361 
 
 
xxx 
Untuk i=29  Maka: 
        (
     
     
)      1.006260357= 0.006240843 
Untuk i=30Maka: 
        (
     
     
)      1.012808783= 0.012727445 
Untuk i=31  Maka: 
        (
     
     
)      1.000180668= 0.000180652 
 
Untuk i=32 Maka: 
        (
     
     
)      1.005238439= 0.005224766 
Untuk i=33  Maka: 
        (
     
     
)      1.014555256= 0.014450345 
Untuk i=34  Maka: 
        (
     
     
)      0.998760184= -0.001240585 
Untuk i=35  Maka: 
        (
     
     
)      0.985813087=-0.014288509 
Untuk i=36  Maka: 
        (
     
     
)      1.003417881= 0.003412053 
 
 
xxxi 
Untuk i=37  Maka: 
        (
     
     
)      0.92828971= -0.074411408 
Untuk i=38  Maka: 
        (
     
     
)      1.006373117= 0.006352895 
Untuk i=39 Maka: 
        (
     
     
)      0.987142583= -0.012940789 
 
Untuk i=40 Maka: 
        (
     
     
)      0.990279938= -0.00976761 
Untuk i=41 Maka: 
        (
    
     
)      0.9979583824= -0.020627467 
Untuk i=42 Maka: 
        (
     
    
)      0.999398798= -0.000601383 
Untuk i=43 Maka: 
        (
     
     
)      1.01483858= 0.014729566 
Untuk i=44 Maka: 
 
 
xxxii 
        (
     
     
)      0.983600079= -0.016535888 
Untuk i=45 Maka: 
        (
     
     
)      1.001807955= 0.001806323 
Untuk i=46 Maka: 
        (
     
     
)      1.001403649= 0.001402665 
Untuk i=47 Maka: 
        (
     
     
)     1.009010813= 0.008970458 
 
Untuk i=48 Maka: 
        (
     
     
)      0.993649534= -0.006370458 
Untuk i=49 Maka: 
        (
     
     
)      1.018973437= 0.018795686 
Untuk i=50 Maka: 
        (
     
     
)      1.000588005  0.000587832 
Untuk i=51 Maka: 
        (
     
     
)      1.009010774 = 0.008970419 
Untuk i=52 Maka: 
 
 
xxxiii 
        (
     
     
)      0.991652106= -0.008382932 
Untuk i=53 Maka: 
        (
     
     
)      1.01468285=0.014576101 
Untuk i=54 Maka: 
        (
     
     
)      0.974532124= -0.025797796 
Untuk i=55 Maka: 
        (
     
     
)     1.005939418= 0.005921849 
 
Untuk i=56 Maka: 
        (
     
     
)      0.990356229= -0.009690573 
Untuk i=57 Maka: 
        (
     
     
)     1.005961844= 0.005944143 
Untuk i=58 Maka: 
        (
     
     
)      0.988344528= -0.01172393 
Untuk i=59 Maka: 
        (
     
     
)      1.031181291= 0.03070503 
Untuk i=60 Maka: 
 
 
xxxiv 
        (
     
     
)      1.010273309= 0.010220897 
Untuk i=61 Maka: 
        (
     
     
)      0.995587107= -0.004422659 
Untuk i=62 Maka: 
        (
     
     
)      1.008228676= 0.008252614 
Untuk i=63 Maka: 
        (
  
     
)      1.012996942= 0.012913206 
 
Untuk i=64 Maka: 
        (
     
  
)      0.997169811= -0.002834201 
Untuk i=65 Maka: 
        (
     
     
)      0.992999054= -0.007025560 
Untuk i=66 Maka: 
        (
     
     
)      0.986852134= 0.013235064 
Untuk i=67 Maka: 
        (
     
     
)      1.006564974= 0.0006543518 
Untuk i=68 Maka: 
 
 
xxxv 
        (
    
     
)      0.999424516= -0.00057565 
Untuk i=69 Maka: 
        (
     
    
)      0.998848369= -0.001152295 
Untuk i=70 Maka: 
        (
     
     
)      0.991929285= -0.008103459 
Untuk i=71 Maka: 
        (
     
     
)      0.997287873= -0.002715812 
 
Untuk i=72 Maka: 
        (
     
     
)     0.973970474= -0.02637429 
Untuk i=73 Maka: 
        (
     
     
)      0.993817312=-0.0620188 
Untuk i=74 Maka: 
        (
     
     
)      0.997190448= -0.002813507 
Untuk i=75 Maka: 
        (
     
     
)      1.014087342= 0.013989037 
Untuk i=76 Maka: 
 
 
xxxvi 
        (
     
     
)                 = -0.005173111 
Untuk i=77 Maka: 
        (
     
     
)      0.998803112= -0.001197605 
Untuk i=78 Maka: 
        (
     
     
)      1.022368684= 0.022122174 
Untuk i=79 Maka: 
        (
     
     
)     0.996092987= -0.003914665 
 
Untuk i=80 Maka: 
        (
     
     
)     1.018042753= 0.017881915 
Untuk i=81 Maka: 
        (
     
     
)      0.959930649= -0.040894238 
Untuk i=82 Maka: 
        (
     
     
)      0.971904475= -0.028497756 
Untuk i=83 Maka: 
        (
     
     
)      1.020854842= 0.020640357 
Untuk i=84  Maka: 
 
 
xxxvii 
        (
     
     
)      1.022249191= 0.022005289 
Untuk i=85 Maka: 
        (
     
     
)      1.012465374= 0.012388321 
Untuk i=86 Maka: 
        (
     
     
)      0.999804573= -0.000195446 
Untuk i=87 Maka: 
        (
     
     
)      1,000195465= 0,000195446 
 
Untuk i=88 Maka: 
        (
     
     
)      1.004103967= 0.004095569 
Untuk i=89 Maka: 
        (
     
     
)      1= 0 
Untuk i=90 Maka: 
        (
    
     
)      1.0179058= 0.017747379 
Untuk i=91 Maka: 
        (
     
   
)      1.005544933= 0.005529617 
Untuk i=92 Maka: 
 
 
xxxviii 
        (
     
     
)     1.011789314= 0.011720361 
Untuk i=93 Maka: 
        (
     
     
)      1.005638038= 0.005622204 
Untuk i=94 Maka: 
        (
     
     
)      1.004298262= 0.004289051 
Untuk i=95 Maka: 
        (
    
     
)     0.999255675= -0.000744602 
 
Untuk i=96 Maka: 
        (
     
   
)      1.004841713= 0.00483003 
Untuk i=97 Maka: 
        (
     
     
)      0.983876946= -0.016254445 
Untuk i=98 Maka: 
        (
     
     
)     0.983876946= -0.051754668 
Untuk i=99 Maka: 
        (
    
     
)     0.998032552= -0.001969386 
Untuk i=100 Maka: 
 
 
xxxix 
         (
     
    
)     1.013799283= 0.01370494 
Untuk i=101 Maka: 
         (
     
     
)     1.000528821= 0.002824362 
Untuk i=102 Maka: 
         (
     
     
)     1.000528821= 0.000528681 
Untuk i=103 Maka: 
         (
     
     
)     0.989957717= -0.010093047 
 
Untuk i=104 Maka: 
         (
     
     
)     1.000355935=0.000355872 
Untuk i=105 Maka: 
         (
     
     
)             = 0.008326738 
Untuk i=106 Maka: 
         (
     
     
)     0.998235709=- 0.001765849 
Untuk i=107 Maka: 
         (
     
     
)     1= 0 
Untuk i=108 Maka: 
 
 
xl 
         (
     
     
)     1.006892895= 0.006869248 
Untuk i=109 Maka: 
         (
     
     
)     1.007372301= 0.007345259 
Untuk i=110 Maka: 
         (
     
     
)     1.009932044= 0.009883045 
Untuk i=111 Maka: 
         (
     
     
)     1.001725328= 0.001723841 
 
Untuk i=112 Maka: 
         (
    
     
)     1.002411299= 0.002408396 
Untuk i=113 Maka: 
         (
     
    
)     0.9996907216= -0.003097576 
Untuk i=114 Maka: 
         (
    
     
)     1.004825922= 0.004814315 
Untuk i=115 Maka: 
         (
     
    
)     0.993825043= -0.0006194101 
Untuk i=116 Maka: 
 
 
xli 
         (
     
     
)     1.003106662= 0.003101846 
Untuk i=117 Maka: 
         (
     
     
)     0.988300069= -0.011768914 
Untuk i=118 Maka: 
         (
     
     
)     1.002089136= 0.002086957 
Untuk i=119 Maka: 
         (
    
     
)     1.000694927= 0.000694686 
 
Untuk i=120 Maka: 
         (
     
    
)     1.000347222= 0.000347162 
Untuk i=120 Maka: 
         (
     
     
)     1.000867754= 0.000867378 
Untuk i=122 Maka: 
         (
     
     
)     1.003814808= 0.00380755 
Untuk i=123 Maka: 
         (
     
     
)     1.001036448= 0.001035912 
Untuk i=124 Maka: 
 
 
xlii 
         (
     
     
)     1.0003796376= 0.003789188 
Untuk i=125 Maka: 
         (
     
     
)     0.997593261= -0.00240964 
Untuk i=126 Maka: 
         (
    
     
)     1.001206273= 0.001205546 
Untuk i=127 Maka: 
         (
     
    
)     0.996385542=-0.003621006 
 
Untuk i=128 Maka: 
         (
     
     
)     0.99257212=-0.007455605 
Untuk i=129 Maka: 
         (
     
     
)     1=0 
 
 
 
 
 
 
 
 
xliii 
 
 
 
 
Lampiran 3 Hasil Perhitungan Standar Deviasi 
Nomor Tanggal    
 
 
 
 
 
0 01/03/2016 - - - 
1 02/03/2016 0,007012253 0,007012253 4,91717E-05 
2 03/03/2016 -0,011396135 -0,011396135 0,000129872 
3 04/03/2016 -0,006131462 -0,006131462 3,75948E-05 
4 07/03/2016 -0,01940678 -0,01940678 0,000376623 
5 08/03/2016 0,0120765 0,0120765 0,000145842 
6 09/03/2016 0,022778284 0,022778284 0,00051885 
7 10/03/2016 -0,015063685 -0,015063685 0,000226915 
8 11/03/2016 0,019407002 0,019407002 0,000376632 
9 14/03/2016 0,001882531 0,001882531 3,54392E-06 
10 15/03/2016 0,007868156 0,007868156 6,19079E-05 
11 16/03/2016 0,01408213 0,01408213 0,000198306 
12 17/03/2016 0,005687567 0,005687567 3,23484E-05 
13 18/03/2016 -0,02163746 -0,02163746 0,00046818 
14 21/03/2016 0,006893367 0,006893367 4,75185E-05 
15 22/03/2016 0,003891416 0,003891416 1,51431E-05 
16 23/03/2016 -0,001851167 -0,001851167 3,42682E-06 
17 24/03/2016 0,004437057 0,004437057 1,96875E-05 
18 28/03/2016 -0,012436355 -0,012436355 0,000154663 
19 29/03/2016 0,02161747 0,02161747 0,000467315 
20 30/03/2016 0,006195355 0,006195355 3,83824E-05 
21 31/03/2016 0,003264421 0,003264421 1,06564E-05 
22 01/04/2016 0,006137203 0,006137203 3,76653E-05 
23 04/04/2016 -0,002522524 -0,002522524 6,36313E-06 
 
 
xliv 
24 05/04/2016 -0,01581995 -0,01581995 0,000250271 
25 06/04/2016 0,010211613 0,010211613 0,000104277 
26 07/04/2016 -0,012046139 -0,012046139 0,000145109 
27 08/04/2016 -0,000734754 -0,000734754 5,39863E-07 
28 11/04/2016 -0,002023361 -0,002023361 4,09399E-06 
29 12/04/2016 0,006240843 0,006240843 3,89481E-05 
30 13/04/2016 0,012727445 0,012727445 0,000161988 
31 14/04/2016 0,000180652 0,000180652 3,26351E-08 
32 15/04/2016 0,005224766 0,005224766 2,72982E-05 
33 18/04/2016 0,014450345 0,014450345 0,000208812 
34 19/04/2016 -0,001240585 -0,001240585 1,53905E-06 
35 20/04/2016 -0,014288509 -0,014288509 0,000204161 
36 21/04/2016 0,003412053 0,003412053 1,16421E-05 
37 22/04/2016 -0,074411408 -0,074411408 0,005537058 
38 25/04/2016 0,006352895 0,006352895 4,03593E-05 
39 26/04/2016 -0,012940789 -0,012940789 0,000167464 
40 27/04/2016 -0,00976761 -0,00976761 9,54062E-05 
41 28/04/2016 -0,020627467 -0,020627467 0,000425492 
42 29/04/2016 -0,000601383 -0,000601383 3,61662E-07 
43 02/05/2016 0,014729566 0,014729566 0,00021696 
44 03/05/2016 -0,016535888 -0,016535888 0,000273436 
45 04/05/2016 0,001806323 0,001806323 3,2628E-06 
46 05/05/2016 0,001402665 0,001402665 1,96747E-06 
47 06/05/2016 0,008970458 0,008970458 8,04691E-05 
48 09/05/2016 -0,006370716 -0,006370716 4,0586E-05 
49 10/05/2016 0,018795686 0,018795686 0,000353278 
50 11/05/2016 0,000587832 0,000587832 3,45546E-07 
51 12/05/2016 0,008970419 0,008970419 8,04684E-05 
52 13/05/2016 -0,008382932 -0,008382932 7,02735E-05 
53 16/05/2016 0,014576101 0,014576101 0,000212463 
54 17/05/2016 -0,025797796 -0,025797796 0,000665526 
55 18/05/2016 0,005921849 0,005921849 3,50683E-05 
56 19/05/2016 -0,009690573 -0,009690573 9,39072E-05 
57 20/05/2016 0,005944143 0,005944143 3,53328E-05 
 
 
xlv 
58 23/05/2016 -0,01172393 -0,01172393 0,000137451 
59 24/05/2016 0,03070503 0,03070503 0,000942799 
60 25/05/2016 0,010220897 0,010220897 0,000104467 
61 26/05/2016 -0,004422659 -0,004422659 1,95599E-05 
62 27/05/2016 0,008252614 0,008252614 6,81056E-05 
63 31/05/2016 0,012913206 0,012913206 0,000166751 
64 01/06/2016 -0,002834201 -0,002834201 8,0327E-06 
65 02/06/2016 -0,007025568 -0,007025568 4,93586E-05 
66 03/06/2016 -0,013235064 -0,013235064 0,000175167 
67 06/06/2016 0,006543518 0,006543518 4,28176E-05 
68 07/06/2016 -0,00057565 -0,00057565 3,31373E-07 
69 08/06/2016 -0,001152295 -0,001152295 1,32778E-06 
70 09/06/2016 -0,008103459 -0,008103459 6,5666E-05 
71 10/06/2016 -0,002715812 -0,002715812 7,37563E-06 
72 13/06/2016 -0,02637429 -0,02637429 0,000695603 
73 14/06/2016 -0,00620188 -0,00620188 3,84633E-05 
74 15/06/2016 -0,002813507 -0,002813507 7,91582E-06 
75 16/06/2016 0,013989037 0,013989037 0,000195693 
76 17/06/2016 -0,005173111 -0,005173111 2,67611E-05 
77 20/06/2016 -0,001197605 -0,001197605 1,43426E-06 
78 21/06/2016 0,022122174 0,022122174 0,000489391 
79 22/06/2016 -0,003914665 -0,003914665 1,53246E-05 
80 23/06/2016 0,017881915 0,017881915 0,000319763 
81 24/06/2016 -0,040894238 -0,040894238 0,001672339 
82 27/06/2016 -0,028497756 -0,028497756 0,000812122 
83 28/06/2016 0,020640357 0,020640357 0,000426024 
84 29/06/2016 0,022005289 0,022005289 0,000484233 
85 30/06/2016 0,012388321 0,012388321 0,00015347 
86 01/07/2016 -0,000195446 -0,000195446 3,81991E-08 
87 05/07/2016 0,000195446 0,000195446 3,81991E-08 
88 06/07/2016 0,004095569 0,004095569 1,67737E-05 
89 07/07/2016 0 0 0 
90 08/07/2016 0,017747379 0,017747379 0,000314969 
91 11/07/2016 0,005529617 0,005529617 3,05767E-05 
 
 
xlvi 
92 12/07/2016 0,011720361 0,011720361 0,000137367 
93 13/07/2016 0,005622204 0,005622204 3,16092E-05 
94 14/07/2016 0,004289051 0,004289051 1,8396E-05 
95 15/07/2016 -0,000744602 -0,000744602 5,54432E-07 
96 18/07/2016 0,00483003 0,00483003 2,33292E-05 
97 19/07/2016 -0,016254445 -0,016254445 0,000264207 
98 20/07/2016 0,051754668 0,051754668 0,002678546 
99 21/07/2016 -0,001969386 -0,001969386 3,87848E-06 
100 22/07/2016 0,01370494 0,01370494 0,000187825 
101 25/07/2016 0,002824362 0,002824362 7,97702E-06 
102 26/07/2016 0,000528681 0,000528681 2,79504E-07 
103 27/07/2016 -0,010093047 -0,010093047 0,00010187 
104 28/07/2016 0,000355872 0,000355872 1,26645E-07 
105 29/07/2016 0,008326738 0,008326738 6,93346E-05 
106 01/08/2016 -0,001765849 -0,001765849 3,11822E-06 
107 02/08/2016 0 0 0 
108 03/08/2016 0,006869248 0,006869248 4,71866E-05 
109 04/08/2016 0,007345259 0,007345259 5,39528E-05 
110 05/08/2016 0,009883045 0,009883045 9,76746E-05 
111 08/08/2016 0,001723841 0,001723841 2,97163E-06 
112 09/08/2016 0,002408396 0,002408396 5,80037E-06 
113 10/08/2016 -0,003097576 -0,003097576 9,59498E-06 
114 11/08/2016 0,004814315 0,004814315 2,31776E-05 
115 12/08/2016 -0,006194101 -0,006194101 3,83669E-05 
116 15/08/2016 0,003101846 0,003101846 9,62145E-06 
117 16/08/2016 -0,011768914 -0,011768914 0,000138507 
118 17/08/2016 0,002086957 0,002086957 4,35539E-06 
119 18/08/2016 0,000694686 0,000694686 4,82589E-07 
120 19/08/2016 0,000347162 0,000347162 1,20521E-07 
121 22/08/2016 0,000867378 0,000867378 7,52345E-07 
122 23/08/2016 0,00380755 0,00380755 1,44974E-05 
123 24/08/2016 0,001035912 0,001035912 1,07311E-06 
124 25/08/2016 0,003789188 0,003789188 1,43579E-05 
125 26/08/2016 -0,00240964 -0,00240964 5,80636E-06 
 
 
xlvii 
126 29/08/2016 0,001205546 0,001205546 1,45334E-06 
127 30/08/2016 -0,003621006 -0,003621006 1,31117E-05 
128 31/08/2016 -0,007455605 -0,007455605 5,5586E-05 
129 01/09/2016 0 0 0 
  
0,000682717 
 
0,024571817 
 
 
       Lampiran 4: Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia 
Tanggal Suku Bunga BI 
17 Maret 2016 6.75% 
21 April 2016 6.75 % 
19 Mei 2016 6,75 % 
16 Juni 2016 6.50 % 
21 Juli 2016 6.50 % 
      Sumber : http://www.bi.go.id/ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xlviii 
 
 
 
 
RIWAYAT HIDUP 
Junarsih, lahir di Kajang pada tanggal 8 Juli 1993 merupakan 
anak sulung dari pasangan ayah bernama Rustan dan ibu bernama 
Jumaria.Penulis memulai jenjang Pendidikan Sekolah Dasar di 
SD Negeri 281 Sumalaya Kabupaten Bulukumba pada tahun 
1999, hingga tamat pada tahun 2005. Di tahun yang sama penulis melanjutkan 
pendidikan di SMP Negeri 20 Bulukumba dan tamat pada tahun 2008. Di tahun yang 
sama kemudian melanjutkan pendidikan di SMA Negeri5 Bulukumba dan tamat pada 
tahun 2011. 
Penulis memilih Universitas Islam Negeri Makassar sebagai lanjutan 
pendidikan dengan mendaftar lewat jalur SNMPTN Pada tahun 2011.Dan pada tahun 
itu pula diterima dan terdaftar sebagai mahasiswa Jurusan Matematika UIN Alauddin 
Makassar. 
 
 
 
 
